ESG i ryzyko systemowe:

Zmiennosé i ekspozycja na skrajne zmiany w indeksie S&P 500

Abstrakt

Niniejsza rozprawa bada. czy czynniki srodowiskowe, spofeczne i zwiazane z tadem
korporacyjnym (ESG) powinny by¢ traktowane jako zrdta ryzyka systematycznego, czy
tez jako mechanizmy stabilizujace, ktore ograniczajg zmienno$¢ i ekstremalne straty na
amerykanskich rynkach akeji. Analizuje ona. Jjak te dynamiki wigza sie z globalng
integracjg koncepcji Zrownowazonego rozwoju w przedsiebiorstwach. W badaniu
wykorzystano tygodniowe dane przedsicbiorstw z indeksu S&P 500 » lat 2014-2025.
Zastosowano metody ekonometryczne i uczenia maszynowego, aby uchwycié¢ zaréwno
liniowe, jak i nieliniowe powiazania migdzy wynikami ESG a ryzykiem finansowym.
Czynniki ESG sg ekstrahowane za pomocg analizy gléwnych skladowych i udoskonalane
Za pomocy filtru Kalmana w cely generowania dynamicznych, zmiennych w czasie
sygnatéw reagujacych na zmiany warunkdw rynkowych i politycznych. Analiza
przebiega w trzech ctapach. Regresje Famy-MacBetha pokazuja, ze ekspozycja na ESG
nie generuje istotnych premii za rvzyko, co wskazuje, 7e zréwnowazony rozwoj nie jest
czynnikiem wycenianym w stopach zwrotu w stanie rownowagi. Heterogeniczne modele
autoregresyjne (HAR) ujawniajg, ze firmy o wysokim wskazniku ESG cechuja sie
mniejsza trwatoscig zmiennosci w krétkim, $rednim i diugim horyzoncie czasowym,
Oznacza to, ze firmy zréwnowazone byly mniej podatne na wstrzgsy finansowe w
badanym okresie. Z kolei wyniki uzyskane przez zastosowania narzedzi teorii wartosci
ekstremalnych (EVT) potwierdzajg, ze firmy o wysokim poziomie wdrozenia ESG
charakteryzuja sic nizszym wskaznikiem wartosci zagrozonej (VaR) i oczekiwanego
niedoboru (Expected Shortfall), co pokazuje, ze ESG Pomaga ograniczy¢ ryzyko skrajne
i kruchosé systemu finansowego. Modele uczenia maszynowego, takie jak Lasso, Elastic
Net i XGBoost, potwierdzajg te ustalenia w warunkach nieliniowych i poprawiajg
doktadnos¢ predykcji nawet o 50% w poréwnaniu ze standardowymi metodamj
ekonometrycznymi, Badanie  wykracza rownies poza  amerykanski indeks

zréwnowazonego rOZWOoju stosowany na rynku akji. Opracowany globalny czynnik



ESG z filtrem Kalmana, pozwala bowiem $ledzi¢, jak stabilno$¢ oparta na
Zrownowazonym rozwoju rozklada sie na wszystkie firmy z indeksu S&P 500 w
badanym okresie (2014-2025). Wyniki pokazujg, ze stabilizujaca sita ESG zalezy od
standardow ujawniania informacji i dostosowania regulacyjnego. Ogblnie rzecz biorac.
ESG dziata jako warunkowy globalny stabilizator i czynnik systemowy, redukujac
smiennosé i ekspozycje skrajng.. Uzyskane w toku badan wyniki moga by¢
wykorzystane praktycznie do poprawy ocen stopnia zrownowazenia finansOw spotek
poprzez potaczenie perspektyw wyceny aktywow, zmiennosei i ryzyka skrajnego z
hybrydowymi podejséciami ckonometrycznymi i uczenia  Maszynowego,

uwzgledniajacymi zarOwno krajowy, jak i globalny wymiar integracji ESG.
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